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2. Інвестиції в основний капітал за джерелами фінансування. [Елек-




здобувач ДУ «Інститут економіки та прогнозування
НАН України», головний консультант Головного управління
з питань економічної політики та впровадження економічних
реформ Адміністрації Президента України
УКРАЇНСЬКИЙ ФОНДОВИЙ РИНОК
ЯК ІНСТРУМЕНТ ПЕРЕРОЗПОДІЛУ РЕСУРСІВ
ФІНАНСОВОГО СЕКТОРУ
Протягом двох десятиліть незалежності в Україні сформува-
лася банківська модель фінансового посередництва — роль
українського фондового ринку у виконанні задачі трансформації
заощаджень в інвестиції є мінімальною. Низькі темпи розбудови
ринку цінних паперів позбавляють економіку ефективних ін-
струментів перерозподілу ресурсів та створення нових джерел
розширеного відтворення економіки.
На думку дослідників український фондовий ринок характе-
ризується такими особливостями [5, с. 414]:
1) низькою ліквідністю обігу вітчизняних цінних паперів;
2) мізерною часткою біржового сегмента ринку;
3) недостатнім нормативним регулюванням базових аспектів
функціонування ринку;
4) обмеженою пропозицією фінансових інструментів для фор-
мування активів інституційних інвесторів.
Крім того, характерною рисою вітчизняного фондового ринку
є високий рівень його концентрації, оскільки цінні папери 14—16
емітентів складають близько 80 % усього ринку [3, с. 192]. Не-
розвиненість правової, корпоративної та інституційної складових
залишається головною перепоною на шляху зменшення диспро-
порцій між ринками [1, с. 242].
Недосконалий механізм ціноутворення, значний обсяг спеку-
лятивних угод обумовлює значну волатильність цін на інструмен-
ти фондового ринку, причому денні коливання по багатьох еміте-
нтах можуть становити десятки відсотків. Так, Індекс Української
біржі, досягши річного максимуму наприкінці березня 2011 року
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(2889,93) до 1 вересня вже впав до рівня 1743,82 (–39,7 %). У
2008 році максимальне падіння фондового ринку складало майже
80 відсотків. Така ситуація не сприяє широкому залученню фі-
нансових ресурсів економічних агентів на ринок цінних паперів
та підвищенню рівня капіталізації економіки.
Потужним суб’єктивним чинником нівелювання фондового
ринку як інструмента фінансового посередництва є низький сту-
пінь довіри до нього та низький рівень фінансової грамотності се-
ред населення. Так, дослідження USAID «Фінансова грамотність
та обізнаність в Україні» [4] засвідчило, що лише 1 % громадян
витрачає надлишок доходів на інвестиції на ринку капіталів.
Залишається недосконалою система розкриття інформації про
емітентів цінних паперів, проте позитивним кроком у цьому на-
прямку стало ухвалення у травні 2011 р. Закону України «Про вне-
сення змін до Закону України «Про бухгалтерський облік та фі-
нансову звітність в Україні», який передбачає перехід окремих
суб’єктів господарювання (публічні акціонерні товариства, банки
та страховики) на міжнародні стандарти фінансової звітності. Крім
того, для емітентів цінних паперів, а також для професійних учас-
ників фондового ринку, банків, страховиків та інших фінансових
установ запроваджено обов’язок оприлюднення річної фінансової
звітності разом з аудиторським висновком на власній веб-сторінці,
що спростить доступ до цієї інформації з боку інвесторів.
Для вітчизняного фондового ринку гостро постає проблема
«принципал-агент», що полягає у конфлікті інтересів власника
активів та управителя цими активами за дорученням власника.
Оскільки відсутність правових та інституційних запобіжників доз-
воляє використовувати активи підприємств у власних цілях на
шкоду інтересам акціонерів (інколи навіть мажоритарних), це
призводить до зниження рівня капіталізації підприємств та не-
ефективного розподілу ресурсів фінансового сектору. Особливо
ця проблема постає для корпорацій державного сектору.
Багаторічна політика підтримки формування банківської мо-
делі фінансового посередництва в Україні призвела до витіснен-
ня фондового ринку з системи трансформації заощаджень в інве-
стиції.
Для підвищення ролі ринку цінних паперів у механізмі пере-
розподілу фінансових ресурсів доцільно продовжити роботу у
таких напрямках:
— комплексна модернізація біржового ринку із впроваджен-
ням сучасних механізмів ціноутворення та переходу прав власно-
сті на цінні папери;
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— удосконалення системи розкриття інформації про емітентів;
— впровадження кращих світових практик корпоративного
управління та створення дієвих механізмів вирішення проблеми
«принципал-агент» на рівні органів управління емітентом;
— посилення контролю з боку держави з метою унеможлив-
лення маніпулювання цінами та незаконного захоплен-
ня/поглинання підприємств;
— створення законодавчого та інституційного підґрунтя для
розбудови корпоративної форми власності та розширення пропо-
зиції фінансових інструментів;
— запровадження другого рівня пенсійної системи;
— підвищення рівня фінансової грамотності населення та рів-
ня захисту прав споживачів фінансових послуг.
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УДОСКОНАЛЕННЯ ОЦІНКИ БІЗНЕСУ
АБО ОКРЕМОГО МАЙНА ЯК ШЛЯХ АКТИВІЗАЦІЇ
ДІЯЛЬНОСТІ ФІНАНСОВИХ УСТАНОВ
НА КРЕДИТНО-ІНВЕСТИЦІЙНОМУ РИНКУ
В агресивних умовах конкурентного ринкового середовища
основною умовою виживання і зростання бізнесу є забезпечення
його вільного доступу на фінансовий ринок. При цьому потен-
